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Sazetak

Ovaj rad istrazuje odnos i interakciju izmedu kucanstava i
financijskih institucija. Rad postavlja rekurzivan model koji se
bazira na teoriji racionalnih oc¢ekivanja i ekvilibrijskih modela.
Model razvija ponasanje kucanstava kroz vrijeme, zatim se razvija
ponasanje financijskih institucija kroz vrijeme. Model dalje postavlja
intertemporalnu interakciju izmedu kucanstava i financijskih
institucija. Matematicke metode koje se upotrebljavaju u modelu
rekurzivne su metode koje se baziraju na matematici optimalne
kontrole i racionalnih ocekivanja. Pozornost se pridaje kreiranju
oc¢ekivanja i tomu kako se o¢ekivanja razlikuju izmedu kuéanstava
koja posjeduju nesavrSenu informaciju i financijskih institucija
koje posjeduju savrSenu informaciju. Sredi$nja je tema rada razvoj
dugovanja kroz vrijeme 1 utjecaj procesa dugovanja na racionalne
agente koji nastoje planirati svoje ekonomsko ponasanje kroz
vrijeme.

Kljuéne rijec¢i: racionalna ocekivanja, Bellmanova jednadzba,
financijske institucije, optimalno ponaSanje, maksimizacija,
zaduZenje
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I. Uvod

Problem interakcije bankarskoga sustava i kucanstava jedan je od
osnovnih ekonomskih problema. Kompleksnost odnosa proizlazi
direktno iz matematicke kompleksnosti problema. Kao §to ¢e biti
prikazanouradu, nije samo potrebnoupotrebljavati matematicke, nego
i statisticke metode. U radu se jasno pokazuje interakcija stohasti¢nih
procesa s procesima ocekivanja ekonomskih participanata.

Jasno je da u trziSnoj ekonomiji postoje financijske institucije koje
sluze kao financijski posrednici i ku¢anstva koja su temelj ekonomije.
Postavlja se temeljeno pitanje toga odnosa: Koji je to mehanizam koji
kucanstva upotrebljavaju kako bi bila u stanju optimizirati potro$nju
kroz vrijeme?

Rjesenje stohasti¢nih procesa u fizici se moze posti¢i preko oruda
optimalne kontrole. Nakon $to se utvrdi kretanje procesa, potrebno
je uklopiti ograni¢enja u sustav i izvesti problem dinami¢noga
programiranja. Na zalost, problem s ekonomijom jest taj §to se
ograniCenja sustava mijenjaju, i kako se mijenjaju ‘“‘ekonomska
pravila”, mijenjaju se i o¢ekivanja participanata. Robert Lucas (1975)
taj je problem jasno definirao i prikazao ga kao temelj pogresne
specifikacije u ekonomiji. Radi jasnije predodzbe o problemu,
pogledajte Sargent i Hansen (2004) “Certainty Equivalence” and
“Model Uncertainty”

Jedna od prvih dinamicnih teorija jest teorija adaptivnih ocekivanja
(Friedman, 1977). Po toj teoriji kuéanstva stvaraju ocekivanja na
temelju dostupnih informacija, s naglaskom na novije informacije
kojima se pridaje veca tezina od informacija iz dalje proslosti.

Malo kompleksnija teorija jest teorija racionalnih ocekivanja (Muth,
1961), no prava upotrebljiva teorija o¢ekivanja jest ona koju donosi
Lucas (1972), odnosno Lucas i Sargent (1981). U njoj susre¢emo
matematicke modele koji u sebi jasno sadrze ocekivanja. U modelima
racionalnih ocekivanja, ocekivanja nisu samo ulazne varijable u
modelu, nego su i izlazne varijable modela.

No, problem s teorijom racionalnih ocekivanja jest upravo
njezino najmocnije oruzje, a to je da i osoba koja donosi odlike
(ekonometricar) i participant u ekonomiji (kucanstvo) imaju isti
model. O problemima ocekivanja ekstenzivno su pisali Sims (2003),
Sargent (1993), Mankiew i Reise (2002).
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Ovaj se rad ne bavi problemima stvaranja o¢ekivanja, nego samo
modeliranjem odnosa financijskih institucija i kucanstava.

Principijelan problem s kojim se susre¢emo u hrvatskoj ekonomskoj
znanosti jest taj Sto se teoretski modeli ne rade. O problemima se
raspravlja ili se upotrebljavaju jednostavne matematicke metode kako
bi se neka pojava pokusala objasniti. Ovaj je rad istinski teoretski
model koji upotrebljava ekvilibrij racionalnih ocekivanja kako bi
prikazao interakciju kucanstava i financijskih institucija.

Osnovna premisa matematike racionalnih ocekivanja jest takozvana
restrikcija preko svih jednadzbi (cross restrictional equation). Evo
objasnjenja te restrikcije: u ekonomiji imamo dva skupa agenata —
kucanstva i institucije — koji donose ekonomske odluke. I ku¢anstva
1 institucije posjeduju informacije na temelju kojih donose odluke.
Iako se koli¢ina informacija u pojedinim skupinama mozda razlikuje,
obje skupine upotrebljavaju iste modele koji u sebi sadrze princip
optimalnosti. Odluke koje donose kucanstva i institucije translatiraju
se na ekonomsko okruzenje.

Uzmimo neki vektor y, neka je ys. Neka t oznacava povijest od t do s.

X
. .. t .
U ovome sustavu neka imamo zakon prijenosa y = ,anekaje
z

zakon tranzicije t

Zt+1 = f(Zrnng)

gdje je € niz Sokova s neodredenom distribucijom. Komponenta x
koju ima ekonomski agent djelomi¢no je pod utjecajem ekonomskoga
okruzenja koje nije u njegovoj moci odlucivanja, ali racionalni agent
nastoji napraviti distribuciju mogucih stanja i stvara racionalna
ocekivanja na temelju te distribucije. Utjecaj ekonomske okoline
oznacit ¢emo sa u. Sada imamo:

xt+l = g(xt’Zt’ut)
Ekonomske odluke u neka se razvijaju po jednadzbi kretanja

u, =h(x,,z,)
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Iz gornjih jednadzbi jasno je da imamo matematicku tautologiju.
Ekonomski agenti nastoje optimizirati ponasanje s obzirom na procese
koji se dogadaju oko njih, a institucije koje upravljaju tim procesima
nastoje optimizirati ekonomske odluke na temelju ponaSanja agenata.
Rjesenje toga problema jest rjeSenje standardnoga Stackelbergova
problema.

Problem se moze rijesiti tako da se preko min-max Bellmanove
jednadzbe rijesi problem i dobije Stackelbergov ekvilibrij.

No, nama je interesantno nesto drugo. Iz tih jednadzbi jasno se vidi da
postoji veza izmedu onih koji donose ekonomske odluke i onih koji
zive s time odlukama. Racionalni agenti analizirat ¢e sve moguce
odluke i onda stvoriti o¢ekivanja preko njih: to je osnova “restrikcije
preko svih jednadzbi”.

Iz jednostavnoga gornjega primjera jasno je zasto bilo kakva
racunica i donosenje ekonomskih odluka na temelju modela koji u
sebi se NE sadrzi o¢ekivanja ekonomskih participanata i NE sadrzi
vremensku dinamiku, nije utemeljena. Ekonomske odluke moraju biti
koncipirane na “matematickoj tautologiji” koja je gore predstavljena
potpomognuta oc¢ekivanjima.

Ovaj rad kreira model koji u sebi jasno sadrzi sve gore navedene
uvjete. O¢ekivanja su kreirana na temelju informacija koje ekonomski
participanti posjeduju, a izracuni su dobiveni preko Bellmanovih
jednadzbi kako bi jasno predstavili optimalno kretanje kroz vrijeme.

Mo¢ je ove matematike u tome Sto se ocekivanja ostvaruju sve dok
institucije igraju po odredenim pravilima, kada institucije promjene
pravila, nuzno se mijenjaju i ocekivanja participanata. Ta je recenica
temelj Lucasove Kritike (1975) i nama ¢e posluZiti za objasnjavanje
stanja kada se kucanstva zaduzuju bez prestanka.

Ovaj rad upotrebljava upravo gore navedenu matematiku racionalnih
oc¢ekivanja kako bi mogao vjerodostojno prokazati interakciju izmedu
kucanstava i financijskih institucija. Posebna pozornost posvetit ¢e se
zaduZenju kucéanstava i gornjoj granici mogucega duga u ekonomiji.
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II. Kucanstvo

Kucanstvo je osnovna eckonomska jedinica. Ekonomija koju
predstavljam sastoji se od jako puno sli¢nih kuéanstava. Uzet ¢emo
jedno reprezentativno kucanstvo i analizirati ga.

Pretpostavit ¢emo da kuéanstva zive vjecno. To je vazna postavka, ali
Citatelj ¢e mo¢i vidjeti da se model moze lako premodelirati po uzoru
na Leitnera (1979, 1985) tako da se dobije model gdje kucanstva zive
dva doba. Nakon drugoga doba umru i pojavljuje se novo kucanstvo
koje je predvodeno nasljednicima.

Vrijeme ¢emo podijeliti na beskonacno puno vremenskih jedinica.
Vremenske jedinice oznacit ¢emo sa t. Sve vremenske jedinice
jednako traju i za vrijeme svake jedinice kucanstvo moze birati
izmedu rada i odmora.

Osnovni problem s kojim se susreée kucanstvo jest sljedeci:

1. max Jﬁu(c,l)dt

s obzirom na w.
Gdje je I(t)=w ili nadnica za rad u vremenskoj jedinici t.

Kretanje prihoda kroz vrijeme oznacit ¢emo sa:
w=0w,_ +¢&

-1 t

w je nadnica kroz vrijeme, a ¢ je stohasticno N (0, #*) Sok.

Potrosnja je u svakome razdoblju c=w-s, uzitak dolazi samo iz
potrosnje.

Funkciju rada definiram na sljedeci nacin:
I(t,)=w
2. 81
vl w=ow, 6 +¢
)

Kucanstvo u nekome vremenskome razdoblju m prima nadnicu w
koja je karakteristicna za to razdoblje i za toga radnika.

m
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Funkcija uzitka jest takozvana funkcija separabilnoga uzitka. Ona
se sastoji od potroSnje koja se generira prihodima ili zaduzenjem
i negativnim uzitkom koji dolazi od vremena koje mora provesti
radeci. Funkciju uzitka prikazat ¢emo na sljedeci nacin:

¢ ] . ;L)[ ]
—, v

U ekonomiji postoje i nezaposlena kucanstva. Marginalni prinos na
rad jest nadnica koju kucéanstvo prima po jedinici rada i mozemo je
oznaciti na sljede¢i nacin:

ol
3. = W,
o(vt) ’

u(c,m) = Af(c) + (1 A) f(n) = »1[1

Marginalni prinos na neki fragment v vremenske jedinice t mora biti
nadnica w koja je karakteristi¢na za radnika n koji dobiva nadnicu za
rad u koli¢ini ut.

Da bi osoba koja nije participant radne snage usla u radnu snagu,
mora imati sljedeci uvjet:

1)

ovt

Nadnica (marginalni prinos po jedinici rada) koju ¢e radnik dobiti
mora biti ve¢a nego koli¢ina uzitka koju radnik moze ostvariti u istom
vremenskom razdoblju potro$njom koju financira zaduzenjem.

Ukoliko kucanstvo u jednome trenutku odlué¢i krenuti u potragu za
zaposlenjem, morat ¢e se odreéi potro$nje u radno vrijeme. No, radnik
se susrece sa sljede¢im problemom: prije nego S§to krene traziti posao
on nema to¢nu informaciju o tome koliku ¢e nadnicu dobiti. Radnik
¢e, dakle, svoju odluku temeljiti na o¢ekivanjima nadnice. Tako da
prijasnju jednadzbu moZemo prepisati na sljedeci nacin:

. Elw,, ]> 2.
ovt
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gdje Elwn,“J predstavlja oc¢ekivanu nadnicu. To je nadnica koju
radnik ocekuje da bi je mogao dobiti ako se zaposli.

Ocekivanja se temelje na nekome skupu informacija koje mozemo
oznaciti kao

6. f > A,

f je skup svih informacija o ekonomiji koje postoje. No, prosjecnom
radniku nisu dostupne sve informacije. Stoga prosjeCan radnik ili
prosjec¢no kuéanstvo donosi odluke temeljene na sljede¢em skupu
informacija:

7. [, >0

Tu je & podskup A. Sada mozemo prosiriti jednadzbu na sljedeci
nacin:

8..E[w f—)5]>ajap%

ot

Objasnjenje jednadzbe: radnik ¢e uéi u radnu snagu kada je
ocekivana nadnica (o¢ekivanja su uvjetovana skupom informacija o
ekonomiji kojim radnik raspolaze) veca od uzitka koji radnik moze
ostvariti u toj vremenskoj jedinici ne rade¢i, a financirajuci potro$nju
zaduzenjem.

Slijedeci taj primjer i daljnjom matematickom razradom mozemo
do¢i do krivulje ponude radne snage u ekonomiji. Formula za ponudu
radne snage jest:

0. N°' =N°(W/E[P)=y»* +u,.

W je nominalna nadnica, E(P) je o¢ekivana razina cijena. U funkciji
w je oCekivana realna nadnica, a u Sok.

Ponuda radne snage bit ¢e funkcija realne o¢ekivane nadnice, a realna
ocekivana nadnica jest nadnica koja je diskontirana ocekivanim
indeksom cijena. Kucanstvo ne zna kolike ¢e cijene biti, ali na
temelju informacija stvara o¢ekivanja razine cijena i to koristi da bi
dobilo realnu nadnicu u nekome vremenskom razdoblju.

Sada smo definirali da za jedan fragment vremena (oznacit éemo ga
sa v) vremenske jedinice t u toj jedinici vremena kucanstvo dobiva
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nadnicu w. Zbroj svih fragmenata v u kojima kucanstvo prima
nadnicu w dat ¢e nam ukupan prihod kuéanstva u razdoblju t.

10. Zn:wl. =Q,
0

Iz te jednadzbe zaklju¢ujemo da je ukupna nadnica koju kucanstvo
prima u razdoblju t jednaka nekoj vrijednosti Q.

Prihode koje ima, kucéanstvo dijeli na dva nacina. Prvi je nacin da
se ti prihodi potrose na neka dobra, a drugi da se Stede. Ovdje treba
naglasiti da pod Stednjom razumijevam investicijsku djelatnost kojoj
je svrha oplemenjivanje novca radi neke buduce potrosnje. lako bi
matematicki Stednja trebala biti isto $to i otplata duga, naglasio bih
da ovaj model razlikuje $tednju i otplatu duga. Dugovi ¢e biti kasnije
introducirani i otplata duga bit ¢e definirana kao posebna varijabla.
Matematic¢ki raspodjelu prihoda mozemo prikazati na sljedeci
nacin:

1. O, =c, +s,.

S obzirom na to da svako kucanstvo zna da ¢e Zivjeti neograniceni
broj razdoblja i daje ovo dinami¢an model, ono se u svakom razdoblju
t susrece 1 sa sljede¢im problemom:

12. Elo,..16]= Ele,.. ]+ Els... ]

Jednadzba 15 prikazuje problem optimizacije potrosnje.

Odluka o potros$nji u nekome buduéem razdoblju donosi se na
temelju postojecih informacija iz skupa informacija kojim raspolaze
kucanstvo, a koji smo ve¢ prije oznacili kao 9.

Problem je $to je jednadzba 10 jednadzba iz proslosti, a mi nastojimo
napraviti model ¢iji se ekvilibrij bazira na buduénosti. U tome slucaju
jednadzbu 12 moramo prepisati u sljedeci oblik:

13 Q,=aQy, +bea<l,

Upotrebljavajuéi restrikciju preko svih jednadzbi u ekvilibriju
oc¢ekivanja, koji matematicki oznacavamo sa

lim #'E (gm ‘f - 5): 0 za sve B<1 za sva vremenska razdoblja
t, dobivamo da je rjeSenje jednadzbe unaprijed:
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14. Q*= bi a'E(z,,|f — )
i=0

Q* predstavlja sadasnju vrijednost svih buducih primanja koja
kucanstva o¢ekuju po matematici racionalnih ocekivanja.

S obzirom na poznavanje Q* koji svako kucanstvo ima, sada
mozemo postaviti stohasti¢ni dinami¢ni problem preko Bellmanove
jednadzbe, funkcija vrijednosti je:

15, VQ*w) = max u(@%.0%.w)+ BE, V@".v).

gdje je Q* sadasnja vrijednost buduéih prihoda iz jednadzbe 14, a
vy predstavlja nasumce generirane Sokove iz normalne distribucije.
Sokovi se kre¢u po Markovljenovu lancu koji imitira AR(1) proces.

Ovdje treba naglasiti da je Q* direktni proizvod oc¢ekivanja potrosaca
jer je jednadzba 14 rijeSena unaprijed, a ne unazad. Poslije ¢emo
vidjeti vaznost ¢injenice da je Q* generiran ocekivanjima.

Jednadzba 15 daje nam vrijednosti optimalne potrosnje koju
kucanstva nastoje realizirati kroz vrijeme, a bazira se na o¢ekivanjima
prihoda. Sada kad razumijemo optimalno kretanje kroz vrijeme,
mozemo analizirati i interakciju kucanstava i financijskih institucija.
Jednadzba 15 optimalni je raspored potroSnje. Ako primanja nisu
u skladu sa zZeljenim optimalnim rasporedom potrosnje, kucanstva
mogu financirati svoje potrebe na dva nacina: likvidiranjem Stednje i
zaduzenjem. Matematicki:

16. c: =w, —sw,— ¢, +O, .

JednadZzba 16 jest diferentna jednadzba potrosnje u razdoblju t, s je
stopa Stednje, w je nadnica u razdoblju t, ® je novo zaduzenje u
razdoblju t, a @ je otplata duga u razdoblju t.

Jednadzba 16 moze se gledati i kao raspored potros$nje u pojedinim
razdobljima, dok je jednadzba 15 rjeSenje problema potrosnje kroz
sva razdoblja. lako je ovdje predstavljen problem potrosnje koji
se djelomi¢no financira zaduZenjem, sada moramo predstaviti isti
problem i iz perspektive financijskih institucija.
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II1. Financijske institucije

U ovome dijelu definirat ¢u financijske institucije u ekonomiji. S
obzirom na to da je ekonomija mala otvorena ekonomija, financijske
institucije koje u njoj djeluju ovise o protoku kapitala. Kamatnu stopu
koja prevladava ve¢ sam prije definirao (Vidakovi¢, 2005) i oznacio
kao CM ili krivulja protoka kapitala.

Treba naglasiti da slobodan protok kapitala ne znaci da se financijskim
institucijama namece kamatna stopa. One su slobodne same definirati
kamatnu stopu, ali ako se njihova kamatna stopa znatno razlikuje
od one koja prevladava u ostatku svijeta, financijske institucije zbog
arbitraznoga pritiska ne¢e mo¢i jako dugo odrzati svoju kamatnu
stopu i postupno ¢e konvergirati ka kamatnoj stopi koju im namece
svijet.

Prije prikaza modela spomenut ¢u nekoliko pretpostavki. U
ekonomiji postoji ograni¢en broj financijskih institucija, trziste
kapitalom efektivno je pokriveno oligopolom. Financijske institucije
razlikuju se po veli¢ini, ali broj usluga koje pruzaju isti je i sve
obavljaju usluge istom kvalitetom. Pretpostavit ¢emo da financijske
institucije osim kamatnih troskova i prihoda nemaju drugih protoka
novca. Kod financijskih institucija, kao i kod kuéanstava, imat ¢emo
reprezentativnoga agenta kojega ¢emo analizirati.

Financijske institucije primarno imaju dvije osnovne jednadzbe s
kojima se susre¢u u svakome razdoblju t. To su jednadzbe ulaza i
izlaza novca I(m), O(m):

17. I,(m)=a + fs + x¢
18. O,(m)=¢@+yd+nd
19. f(d)=d,  *r'm

20. f(@)=D,  *r_,.

Financijske institucije imaju u svakome razdoblju priljev i odljev
novca. Priljev novca dan je prvom jednadzbom I(m), dok je odljev
novca dan drugom jednadzbom O(m). U priljev novca ulazi nova
Stednja kucanstava, koja je dana s oznakom s, i povrat duga, koji je
prikazan sa @. Odljev novca jesu povuceni depoziti, koji su oznaceni
sa d, i novo zaduZzivanje kucanstava ®. Takoder su dane u funkcije
troskova depozita i priljeva otplate duga.
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Iz jednadzbe se vidi da postoje dvije razli¢ite kamatne stope: r i r*.
Kamatna stopa r* jest kamatna stopa koju financijska institucija placa
na depozite, dok je r kamatna stopa koju njoj placaju kucanstva.

Kada spojimo jednadzbe 13-16, dobivamo sljedece:

21. I,(m)=a + Bs+ y¢

22. Ot(m) = ¢+y(d171 *r*l—l) +7](CD;71 *rtq) .

Da bismo mogli formalno rijesiti te dvije jednadzbe, moramo ih

preformulirati tako da postanu diferentna jednadzba koja nam daje
problem protoka novca u financijskoj instituciji:

23
M, =1-0 =@+ fs+ 10— (@+7d_ *ri)+n9(®,_ *r_))

Reformulirajuéi gornju jednadzbu, dobivamo:

24. M, =7M,_ +39> k'E,(m,,,).

Jj=0

Gornja jednadzba govori nam sljedece: sadasnja koli¢ina novca u
financijskoj instituciji jednaka je proslomu stanju i oc¢ekivanomu
budu¢em stanju (malo m) diskontirano faktorom vremenske
preference koji je dan sa k.

Osnovna mo¢ matematike racionalnih ocekivanja jest da gornju
jednadzbu moze rijeSiti unaprijed upotrebljavajuéi sljedece

pretpostavke. Definirat ¢emo m, = eth, gdje je e vektor sa 1 u
prvome redu i nulama u ostalim vrijednostima, a m neka bude prvi
element (vektor) od z. U naSem slucaju z predstavlja vektor svih
sadasnjih 1 proslih varijabli koje financijska institucija uzima u

obzir kada pravi predvidanje protoka novca. E,(m,,,) predstavlja
oc¢ekivanja banke o protoku novca u budu¢em razdoblju.

No, jednadzbu 24 nismo u stanju rijesiti dok ne rijeSimo pitanje
kretanja z kroz vrijeme. Da bismo to dobili, moramo upotrijebiti
sljede¢u jednadzbu:

Zt+1 = AZ! ’
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gdje se matrica A slaze sa z. Ukoliko financijska institucija razumije
proces kretanja z kroz vrijeme, a po teoriji racionalnih ocekivanja
financijska institucija mora razumjeti kretanja z kroz vrijeme
(cross equational restriction), onda je najbolje moguce predvidanje

m,,, =e' A’z . Upotrebljavajuéi racionalna ocekivanja, tako
da su ocekivanja jednaka najboljemu moguéem predvidanju koje
financijska institucija moze proizvesti svojim modelima, dobivamo
da je rjesenje protoka novca financijske institucije:

25. M,,=aM, +%e" (I —xA) 'z,.
I je identicna matrica.

Jednadzbu 25 lako mozemo preformulirati da nam daje profit
financijske institucije tako da umjesto protoka novca imamo protok
prihoda i rashoda. Transformacijom jednadzbe 25, zamjenjujuc¢i M
(protok novca) sa IT , dobivamo:

26. 1_Ir+1 - ﬂ’Ht—l + ‘9€T(I - KA)il Z; .

Jednadzba 26 daje nam protok dobiti u financijskoj instituciji.
Integrirajuéi ocekivane buducée vrijednosti dobiti, mozemo dobiti
sadasnju vrijednost svih budu¢ih ocekivanih prihoda financijske
institucije:
27. q!:jﬂ B'E(I1,)dt ,

1

(1+7)
institucija upotrebljava.

s time da je p= , a1 je diskontna stopa koju financijska

Financijske institucije takoder imaju funkciju uzitka, ali je ona
definirana samo profitom, a ne i odmorom. Za funkciju uzitka
upotrijebit ¢emo funkciju s konstantnom elasti¢noséu zato §to s
takvim funkcionalnim oblikom mozemo lako definirati sklonost
riziku:

5 u(n):[l][—l]l—,.
—1

S obzirom na to da financijske institucije, isto kao i ku¢anstva, zive
vjecno dinamican problem s kojim su financijske institucije suocene,
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moze se prikazati Bellmanovom jednadzbom. Kao kontrolnu funkciju
upotrebljavat ¢emo funkciju danu jednadzbom 28, a profit je ve¢ dan
funkcijom 27. Sada nam je funkcija vrijednosti:

29. V(w)= max ]u(‘{-‘ Y+ V(Y.

Treba primijetiti da funkcija 29 nije stohasticna Bellmanova
jednadzba, Stovise dana je u diskretnom obliku, jer financijska
institucija gleda pojedina razdoblja, a ne kontinuirane procese.

Promotrimo sada interakciju izmedu kucanstava i financijskih
institucija. Kreditiranje je matematic¢ki lako prikazati. Radi se o
procesu koji ima posebnu grani¢nu stopu ostvarivosti. Kada o¢ekivani
postotak povrata prijede odredenu granicu, financijska institucija
odluci odobriti kredit, ili u formalnome zapisu:

0. E, [@u@)]a

Jednadzba 30 predstavlja kondicional novoga kreditiranja. Koli¢ina
plasmana koje financijska institucija ima ovisi o tome koliko uzitka
(profita) ostvaruje s povratom toga duga. Faktor A predstavljakoli¢inu
rizika koji je financijska institucija voljna preuzeti. Da bi financijska
institucija odobrila kreditiranja, faktor ocekivanoga uzitka (profita)
od kreditiranja mora biti veci od individualnoga faktora rizika.

Jednadzba 29 predstavlja kretanje dobiti financijske institucije
kroz vrijeme. Sada moramo definirati nastajanje kamatne stope. U
jednadzbama 13-16 vidimo da postoje dvije kamatne stope: aktivne
1 pasivne, oznaCene sa r i r*. Proces nastajanja kamatnih stopa moze
se izvesti iz o¢ekivanja. Jasno je da sama nominalna vrijednost
kamatnih stopa i nije toliko vazna, nego je vazna razlika izmedu
aktivnih i pasivnih stopa.

Diferentnu funkciju izmedu kamatnih stopa mozemo prikazati
ovako:

31. (1-AL)R, = bz,
0<x<1

R neka je matrica neto kamatnih stopa, L je takozvani “lag” operater,
a z je matrica koju smo upotrijebili u jednadzbi 21. Jasno je da z
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mora biti isti kada se upotrebljava u kreiranju o¢ekivanoga priljeva
novca i kada se radi o odredivanju kamatnih stopa.

Upravo je stabilnost matrice zmo¢ matematike racionalnih o¢ekivanja
jer smo u stanju izracunati ne samo buduce vrijednosti varijabli,
nego i buduce stanje ocekivanja zbog promjene sustava, kao §to je to
naglaseno u uvodu ovog rada.

Za 31 upotrebljavamo standardno rjeSenje kakvo je predlozio Sargent
(1989):

32. R, =-b), [l] z,, +cA
0 Iql

C je tu samo konstanta integracije.

Ovdje smo prikazali mehanizam oc¢ekivanih kamatnih stopa i proces
nastajanja kamatnih stopa u ekonomiji.

Do sada smo rijesili dinami¢no ponasanje kucanstava i financijskih
institucija. Sada trebamo kompjuterski simulirati model.

IV. Linearni i dinami¢ni prikaz duga

Nakon §to sam predstavio kucanstva i financijske institucije, u ovome
¢u dijelu definirati njihovu medusobnu interakciju. Interakcija ¢e biti
pokazana u dva dijela. Prvi je dio linearni odnos. Linearni odnos
ovdje je upotrijebljen samo kao ilustrativni primjer. Poslije, kada
budemo rijesili model upotrebljavajuéi dinami¢ni pristup, Citatelju
¢e biti jasno kako dinamic¢ni prikazi ekonomije imaju nevjerojatnu
mo¢ nad linearnom analizom.

Na pocetku razdoblja t kucanstva primaju placu i onda se suoce
sa sljedeCom funkcijom determinacije potrosnje (funkcija 16). S
obzirom na to da kucanstva primaju pla¢u post festum, nakon Sto
su ve¢ obavili rad, funkcija potro$nje bit ¢e stvorena za razdoblje t u
razdoblju t-1. To matematicki mozemo prikazati na sljede¢i nacin:

1. c= E°|f, > 6+ (-5)+ Elo|F@)]

Potrosnja ¢e biti definirana na temelju ocekivanja buducih prihoda,
likvidiranja Stednje, $to je oznaceno sa (-s) i nove varijable koja nam



Neven Vidakovi¢: Teorija racionalnih o¢ekivanja i mikroekonomija....
EKONOMIJA / ECONOMICS, 12 (4) str. 705-726 (2005) www.rifin.com 719

sada pokazuje zaduzenje. E[®If(u)] jest funkcija zaduzenja koju
gradani ostvaraju. Ovdje treba primijetiti da je koli¢ina zaduzenja
kondicionalna o uzitku koje to zaduzenje donosi kucanstvu.
Jednadzba 30 konstantna je i apsolutna jednadzba te predstavlja
jednakost s kojom se susre¢e kucanstvo. RjeSenje jednadzbe 33 za
svako razdoblje dano je jednadzbom 16.

U jednadzbu jednoga razdoblja sada treba uvesti funkciju
zaduZenja:

34. Qx =C + S, = E[¢:|mr—l] .

Jednadzba 14 sada je preradena i u nju je ugradena funkcija dugovanja
koju kucanstva ostvaruju prema financijskim institucijama. E[a|®]
ovdje predstavlja povrat duga (kamata i/ili glavnice) koji kué¢anstva
ostvaruju prema financijskim institucijama. Citatelj treba obratiti
pozornost na to da je podskript na ¢ t, dok je podskript na @ t-1.
Sada smo dobili multitemporalni model gdje imamo rekurzivni
odnos izmedu otplate duga i duga koji je ostvaren u prijasSnjemu
vremenskom razdoblju.

Prvo ¢emo razmotriti linearni primjer bez kamatne stope. U tome
primjeru nema kamatne stope. Radi jednostavnosti, prije nego $to
krenemo na dinamiénu razradu modela, pretpostavit ¢emo da je
kamata koju financijske institucije naplacuju prema kucanstvu O.
Tako da se kuéanstva u razdoblju t zaduZe i u razdoblju t+1 vrate
dug koji je jednak zaduzenju. Treba naglasiti da radi jednostavnosti
gradani se zaduzuju u razdoblju t i sav dug otplacuju u razdoblju t+1.
S obzirom na to da gradani Zive vjecno, ta pretpostavka ne predstavlja
problem za model.

Gradani se susrecu s tri slucaja
C*<Q*
c*=Q*
c*>Q*,

U ovome radu bavit ¢emo se samo tre¢im sluc¢ajem: kada je c*>Q*
iz o¢iglednih razloga.

S obzirom na to da gradani imaju veéu potro$nju nego prihod, moraju
to nadoknaditi zaduZzenjem. Iz toga dobivamo sljede¢u jednakost:
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¢ = Q+®. Budué¢i da u ovome jednostavnom primjeru nemamo
kamatnu stopu, ®=¢. Funkcija zaduzenja kroz razdoblja je

35. ©(n)=(c-Q)n.

Ovdje n predstavlja broj vremenskog razdoblja. Gledajuci jednadzbu
35, jasno je zaSto je autor toliko naglagavao dinami¢nu, a ne stati¢nu
analizu. Iz jednadzbe 35 ne mozemo nista zakljuéiti. Vidimo da dug
raste ako je potro$nja veéa od prihoda, ali nemamo objasnjenje zasto
se to dogada, ni koji je proces vremenske transmisije.

Nakonovogalinearnog modelauvest ¢emo dinamicki multitemporalni
model.

U uvodu smo pretpostavili da nema kamatne stope, sada idemo u
dinamiziranje modela i u jednadzbu 35 uvodimo kamatnu stopu na
dugovanja tako da je jednadzba:

36. D(P, ) =(c*-Q,* %) +4,, *e,

gdje je n broj vremenskoga razdoblja nakon inicijalnoga zaduzenja,
a r je kamatna stopa na zaduzenja iz prijasnjeg razdoblja koju sada
kucanstvo mora platiti u razdoblju n. Jednadzba 36 rekurzivna je
jednadzba koja predstavlja kretanje duga kroz vrijeme.

Sada mozemo prikazati graficke simulacije kroz vrijeme. Simulacije
se odvija s tri kamatne stope: 5%( zuta linija), 10% (zelena linija) i
15% (crvena linija), a plava je linija kretanje prihoda kucanstava
kroz vrijeme. Rast prihoda kuc¢anstava kroz vrijeme iznosi 3%.

23

21 4
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Paradoks koji ovdje susrecemo jest da postoji jasna toc¢ka prijeloma,
kada potraznje financijskih institucija premase potro$nju kucanstava,
odnosno kucanstva nisu viSe u stanju servisirati dugove. Model
predvida da ukoliko rast prihoda nije jednak ili ve¢i od kamatnih
stopa koje financijske institucije napla¢uju nuzno dolazi do tocke
prijeloma.

Moze li do takve situacije doci u stvarnome svijetu? Model koji smo
ovdje postavili jest model racionalnih o¢ekivanja, ali je ipak model
koji u sebi dopusta ogranic¢enu informaciju. Tako da je moguée da
ponasanje kuéanstva zbog nepotpune informacije samo po sebi vodi
u duzni¢ku krizu. Mozda bi bilo to¢nije naglasiti da ocekivanja
postaju preoptimisti¢na.

U modelu je mogucée da ocekivanja postanu konstantna, odnosno
da kucanstva ocekuju da ¢e dugorofno njihovi prihodi rasti,
iako kratkoro¢no stanje moze biti jako loSe. Takvo zakasnjenje u
prilagodbi o¢ekivanja naziva se nepaznja i jasno je opisuju Mankiew
1 Reis (2002) te, naravno, Sims (2003).

Sto se tice modela koji smo napravili, slu¢aj povecane nepaznje
agenata nuzno vodi do povecanja entropije modela.

Naravno, ovdje treba naglasiti da je dio modela koji je testiran sam
po sebi najgori moguéi slucaj. Da smo u model stavili stope rasta
prihoda kucanstva koje su puno vece od kamatnih stopa financijskih
institucija, dobili bismo sasvim drugaciju i puno optimisti¢niju sliku
ekonomije.

Da bismo nasli nacine kako izbje¢i najgori moguci scenarij, krenimo
sada na drugi dio analize. Posebno ¢emo se fokusirati na jednadzbu
36.

Jednadzba 36 imperativ je pravilne monetarne i fiskalne politike. Ta
bi jednadzba svakome tko odlucuje trebala sluziti kao pokazatelj i
definicija pravilnoga vodenja gospodarstva. Najveci problem lezi u
w/w koji je dan stohasti¢no i potrebne su dugoro¢ne mjere kako bi
w/w bila sustavno zadovoljavajuée veliCine.

U primjeru koji je rijeSen w/w je dan sa 10%, a kamata 5%. Sada
mozemo rijesiti model u obrnutome slucaju, kada je rast prihoda
puno veci nego rast dugovanja. Vidimo da se potrosnja uopce ne
nadoknaduje zaduzenjem.
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Stovise, takav slutaj vodi do toga da je jednadzba 36 negativna,
odnosno da Stednja u ekonomiji raste, jer zaduzenja nema, a rashodi
¢* manji su od prihoda Q.

V. Zakljuéak

Ovo je rad koji uvodi teoriju racionalnih oc¢ekivanja i odnose
kucanstava 1 financijskih institucija. Putem teorije racionalnih
o¢ekivanja definirana su kucanstva i ponasanje kucanstava kroz
vrijeme. Nakon toga definirane su financijske institucije i interakcija
izmedu kucanstava i financijskih institucija.

Rad prikazuje stvaranja potro$nje i odluka o potrosnji svakoga
kucanstva. U dijelu o financijskome sektoru rad prikazuje i stvaranje
odluka o kamatnim stopama. Proces odluke o kamatnoj stopi
rekurzivan je i oslanja se na dvije razlicite skupine informacija. Prva
se skupina ti¢e odnosa sadasnjih ekonomskih podataka i proslih
o¢ekivanja. Druga se tiCe odnosa sada$njih ocekivanja prema
budué¢im ekonomskim podacima. Novitet rada upravo je u ovome
rekurzivnom odnosu i donos$enju odluka na temelju o¢ekivanja.

U analizi je dan rezultat modela. Posebna pozornost posveéena
je problemu prevelikoga duga koji, iako daje vecu potrosnju,
ultimativno vodi prema manjem standardu i rizi¢noj izlozenosti
financijskih institucija prema subjektima koji su prezaduzeni.

Posebna pozornost pridaje se procesu optimizacije i interakciji
stvaranja ocekivanja. Treba naglasiti da zbog neuskladenosti
ocekivanja model predvida slu¢aj u kojemu, iako se kucanstva
ponasaju racionalno, dolazi do prevelikoga zaduzenja.
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Summary

This paper centers on exploration of interaction between households
and financial institutions. The paper sets us a recursive model based
on equilibrium models and rational expectations models. The model
develops the behavior of households and financial institutions
through time. After that the model pursues the inter temporal
interaction between the households and the financial institutions.
The mathematical methods used to develop the model are recursive
methods based on the mathematics of optimal control and rational
expectations. Special attention is focused on the development of
expectations and the difference in expectations between the households
that have imperfect information and financial institutions that have
perfect information. Central theme of this work in the development
of debt through time and the way the indebtness process affects the
rational agents who develop their economic behavior though time.

Key words: rational expectations, bellman equation, financial
institutions, optimal behavior, maximization, debt
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